











































































れる。つまり， (1 -v)S(t)三 S(t)-Vである。この貢献差益法，固定費の回収に向けら
れる利益であり，それを図示した貢献差益国表とは，貢献差益の動向によってCVPの関係を
図示する利益図表のひとつである。








(2.4) R= (S(t) -SBEP )(1-v) : S(t) > SBEP 
(2.5) L=(S(t)-SBEP)(l-v) : S(t)くら:EP
このように貢献差益図表では，損益分岐点と売上高との差額に，貢献差益率を乗じることに
より利益(あるいは損失)が求められることが明確に示されている。











































































(2.7) CR = max{S(T) -X -Co， co} 
コール・オプションの買い手は，満期日において，原資産価格S(T)が，権利行使価格Xを
超過していれば(これをinthe money : ITMという)，オプションを行使することによっ
てS-x-Coだけの利益が獲得できる。逆に，原資産価格が権利行使価格に満たない場合








































































































(3.1) c(S(t)，t)=s争(d)-X exp [ -RF (T -t)] <T( d-σゾ子三万































数であると仮定する。定義より， s(T) = S(T) -SBEPであり， (2.4)式および (2.5)式




(3.2) R(T) = max{ c(T)(S(T) -SBEP) ， O}
= c(T) max{(S(T) -SBEP) ， O}





打 (μ 十つ子σ2)(T-t) 












る。よって，以下では， B lack & Sholes [1973]で示されたオプション価格理論の負債評価へ
の応用法と本稿モデルとを比較検討する10)。









8) オプション儲各に関するま霊議耳究の摺~は宅 Smith ，Jr. [1976]を参照。





















(4.1) S=内 (d)-B exp [ -RF (T一市(d-σ♂コ)


























その後， Hilliard and Lei tch [ 1975]によって， CVp関係を表わす各変数点上述のように相













11)これらの研究動向については，佐藤[1978]，Schweitzer and Trosman [1986]，および古J1 [1988]を参照。
12)相互に独立でB見分布する2つの確率変数の積は，それらの変異係数がゼ口に近づいた場合にのみ唱 B見分布に


































































(A.l) ムc(t)三 c(t+ 1) -c(t) 
また，増分ムc(t)をc(t)で割った
(A.2) 
ムc(t)_ c(t + 1) ~ 






(A.3) t = 0，1，…? 




















(A.6) c(t) = C(O)ε(μ-r)+σZ(t) 
本稿では，ブラック・ショールズ式における原資産価格と同様に，貢献差益率引t)は対数
正規分布に従うこと，つまりその確率過程{c(t)}は，対数ウィーナ一過程であると仮定した。
すなわち，y( t) = ln c( t)とおくとばのは正規分布に従うO したがって， (A.6)式より
(A.7) E[y(t)lc(O) = c]= E[lnc(t)lc(O) = c]
= E[lnc(t) + (μ-子)t+可Z(叫
ニ吋)+ (μ-fhd(Z(T)) 
ここで，標準ウィーナー過程の定義より Z(t)の期待値はOであるから，t < Tにおけ
るばt)= ln c(t)の平均は， y( t) + (μ-σ2 /2)(T -t)となる。
同じく(A.6)式より，
(A.8) V前 [c(吟Ic(O)= c]= Var (ln c(吟Ic(O)=c)
= var(川十十子)t+σ附 l)
=σ2Vαγ(Z(t)) 
であり，またZ(t)の分散は dtであるから tく Tにおけるぎ(t)の分散は， ポ(T-t)とな
る。したがって，対数正規分布の定義より，y( t)は平均 y(t)+ (μ-(72/2)(T -t)，分












とおくことによって，確率変数y(t)を正競イとするO そこで (3.8)式より c(T)> F / S(T)で
あるから，y(T)=ln{F/S(T)}のとき，
I In品-Inc(t) -(μ÷子)(T-t) I 
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S(T)c(t) . r. 1¥ {μ+-=-σ2 ) (T -t) 






Berger et. al. [1996]: Phillip G. Berger， Eli Ofek and Itzhak Swary“Investor valuation of the abandonment 
option"， Journal of Financial Economics， Vol. 42， 1996， pp. 257・288.
Black and Sholes [1973]: Fisher 81ack and Myron Sholes，“The Pricing of Options and Corporate Liabilities"， 
Journal of Political Economy， Vol.81 ， No. 3， 1973， pp.637 -654. 
Burgstahler and Dichev [1997]: David. C. 8urgstahler and Iia. D. Dichev“Earnings， Adaptation and Equity 
Value"， TheAccountingReview， Vol. 72， No. 2，1997， pp.187・216.
Cox and Ross [1976]: Jhon C. Cox and Stephan Ross，“The Valuations of Options for Alternative Stochastic 
Processes"， Journal of Financial Economics， Vol. 3， 1976， pp.145-166. 
Hilliard and Leitch [1975]: Jimmy E. Hilliard and Robert A. Leitch，“Cost-Volume-Profit Analysis Under 
Uncertainty: A Log Normal Approach"， The Accounting Review， January 1975， pp. 69・80.
Hull [1993]: Jhon C. Hull， Options， Futures， and Other Derivative Securities， 2nd Edition， Prentice-Hall， 1993. 
Jaedicke and Robichek [1964]: Robert K. Jaedicke and Alexander A. Robichek，“Cost-Volume-Profit Analysis 
Under Conditions of Uncertainty"， The Accounting Review， October 1964， pp. 917・926.
Liao [1975]: Mawsen Liao，“Model Sampling: A Stochastic Cost-Volume-Profit Analysis"， The Accounting 
Review， October 1975， pp. 780-790. 
Schweitzer and Trosman [1986]: Marcell Schweitzer and Ernst Trosman， Break-even-Analysen， 1986， C. E. 
Poeschel Verlag.宮本匡章臨凡森本三義訳司『損益分岐分朴基本モデル・変形モデル・拡張モデルJ司中央経
済社 1991年.
Smith， Jr. [1976]: Clifford W. Smith， Jr.“Option Pricing A Review"， Journal of Financial Economics， Vo1.3， 
1976， pp.3・51.
岩田[1985]:岩田暁ー著. f先物とオプションの!~i命.J].東洋経静牌貯士. 1989年.
加藤[1981]:加藤勝康著唱『賊紛析入門』司銀行刑事社.1981年.
木島[1994a]:木島正明著.fファイナンス工学入門第 l部一ランダムウォ・クとブラウン運動.J].日科技連司 1994年.
木島[1994b]:木島正明著.fファイナンス工学入門第"音ト派蛍E前澗各付け王監魁日科技連， 1994年.
佐藤[1978]:佐藤康男著司 fcvp分析の研究』司白材図書房司 1978年.
沢木[1994]:沢木勝茂著， fファイナンスの紡且朝倉書底 1994年.
古JII[1988]:古川浩一著司『財務分析の研究:.J].同文館.1988年.
日銀金融市場訪問会[1995]:日本銀行金融市場研究会編『オプション取引のすべてーテVパティブズとリスク管E且
金融財政事情研究会， 1995年，
若杉[1988]:若ヰ効明著ー 『企業員持完J司東京大学出版会.1988年.
